Étude du biais dans le prix des options by Bengio, Yoshua & Dugas, Charles
Montréal
Mai 2002
Série Scientifique
Scientific Series
    2002s-45
Étude du biais dans le prix
des options
Charles Dugas, Yoshua Bengio
CIRANO
Le CIRANO est un organisme sans but lucratif constitué en vertu de la Loi des compagnies du Québec. Le
financement de son infrastructure et de ses activités de recherche provient des cotisations de ses organisations-
membres, d’une subvention d’infrastructure du ministère de la Recherche, de la Science et de la Technologie, de
même que des subventions et mandats obtenus par ses équipes de recherche.
CIRANO is a private non-profit organization incorporated under the Québec Companies Act. Its infrastructure and
research activities are funded through fees paid by member organizations, an infrastructure grant from the
Ministère de la Recherche, de la Science et de la Technologie, and grants and research mandates obtained by its
research teams.
Les organisations-partenaires / The Partner Organizations
•École des Hautes Études Commerciales
•École Polytechnique de Montréal
•Université Concordia
•Université de Montréal
•Université du Québec à Montréal
•Université Laval
•Université McGill
•Ministère des Finances du Québec
•MRST
•Alcan inc.
•AXA Canada
•Banque du Canada
•Banque Laurentienne du Canada
•Banque Nationale du Canada
•Banque Royale du Canada
•Bell Canada
•Bombardier
•Bourse de Montréal
•Développement des ressources humaines Canada (DRHC)
•Fédération des caisses Desjardins du Québec
•Hydro-Québec
•Industrie Canada
•Pratt & Whitney Canada Inc.
•Raymond Chabot Grant Thornton
•Ville de Montréal
© 2002 Charles Dugas et Yoshua Bengio. Tous droits réservés. All rights reserved. Reproduction partielle permise
avec citation du document source, incluant la notice ©.
Short sections may be quoted without explicit permission, if full credit, including © notice, is given to the source.
ISSN 1198-8177
Les cahiers de la série scientifique (CS) visent à rendre accessibles des résultats de recherche effectuée au
CIRANO afin de susciter échanges et commentaires. Ces cahiers sont écrits dans le style des publications
scientifiques. Les idées et les opinions émises sont sous l’unique responsabilité des auteurs et ne
représentent pas nécessairement les positions du CIRANO ou de ses partenaires.
This paper presents research carried out at CIRANO and aims at encouraging discussion and comment.
The observations and viewpoints expressed are the sole responsibility of the authors. They do not
necessarily represent positions of CIRANO or its partners.
Étude du biais dans le prix des options
Charles Dugas* et Yoshua Bengio†
Résumé / Abstract
Le prix d'une option devrait refléter la valeur moyenne que l'acheteur en reçoit
ainsi qu'une prime de risque. Ce rapport décrit une étude empirique pour analyser ces
facteurs de manière graphique et quantitative. L'analyse se concentre sur la différence
moyenne entre le prix de l'option et sa valeur actualisée moyenne à maturité (le
"biais"), et tente de cerner des régularités temporelles dans les patrons de cette
différence. On y découvre de surprenants patrons quasi-périodiques de ces variations,
en particulier pour les calls de maturité élevée (moins clairement pour les puts), qui
sont étudiés avec une analyse spectrale.
The price of an option should reflect the average value that a buyer receives for
it, and also a risk premium.  This report describes an empirical study for analysing
these factors as a graphical and quantitative manner.  The analysis focuses on the
average difference between the price option and its present average value at maturity
(the bias), and tries to detect some temporal regularities in the pattern of this bias.
We found some very surprising almost-periodic patterns for the bias, in particular for
the long-time maturities (not so clearly for the puts), as studied by spectral analysis.
Mots-clés : Prix d'options, biais, analyse spectrale.
Keywords: Option price, bias, spectral analysis.
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1 Introduction
Le prix d’une option ou d’autres produits derives devrait refleter la valeur
moyenne que l’acheteur en recoit ainsi qu’une prime de risque. Notre groupe de
recherche s’interesse depuis plusieurs annees a la modelisation de ces prix en
utilisant les algorithmes d’apprentissage statistique (A¨t-Sahalia et Duarte
2000; Garcia et Gencay 1998; Dugas, Bengio, Belisle, Nadeau et Garcia
2001; Hutchinson, Lo et Poggio 1994; Stutzer 1996), qui font pas ou peu
d’hypotheses sur la nature sous-jacente des donnees observees. Ce rapport decrit
une etude empirique pour analyser certains facteurs qui influencent la prime
de risque, de maniere graphique et quantitative. L’analyse se concentre sur la
dierence moyenne entre le prix de l’option et sa valeur actualisee moyenne
a maturite (le "biais" ou prime de risque), et tente de cerner des regularites
temporelles dans les patrons de cette dierence.
Ce rapport a porte sur l’etude du biais apparaissant entre le prix des op-
tions europeennes transigees sur les marches et leur valeur actualisee a maturite.
Considerons le cas d’un call europeen (Black et Scholes 1973) de maturite
T et de strike K sur un sous-jacent dont le prix au cours du temps est (St)t0.
Le taux d’intere^t actuel sur le marche est r et le prix du call sur le marche a la
date actuelle t est ct.
On sait que la valeur de ce call a maturite sera (ST −K)+. Par consequent,
la valeur actualisee a maturite, calculee a l’instant present, est la suivante :
Ht = (ST −K)+e−r(T−t):
Etant donnee l’incertitude sur l’evolution future du sous-jacent S, il n’est pas
surprenant que le biais ct − Ht soit positif (c’est le \time value" de l’option).
Ceci aurait simplement tendance a traduire le risque pris par l’investisseur au
moment de mettre un call sur le marche. Plus surprenant, selon notre etude, ce
biais conna^trait une repartition periodique trimestrielle, semi-annuelle et an-
nuelle.
L’etude s’est fa^te de la maniere la plus simple possible en calculant la
moyenne quotidienne, mensuelle et annuelle de la quantite ct − Ht preceden-
te pour les calls et les puts, sur l’ensemble de nos donnees.
Toutes ces moyennes sont positives mais seules les moyennes mensuelles
semblent reveler un comportement periodique du biais. Celles-ci ont donc ete
soumises a une analyse spectrale dont les resultats sont enonces ci-apres.
2 Position du Probleme
Les donnees considerees sont toujours les valeurs S&P500 de puts et calls
europeens entre 1987 et 1997.
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Fig. 1: Biais mensuel des puts avec S/K pres de 1.1, maturite pres de 3 mois.
Nous nous interessons ici en particulier au biais, deni ainsi :
prix de l’option
strike
− actualisation max

0;
sous-jacent a maturite - strike
strike

:
Suite a l’observation de la gure 1, la question etait de savoir si cette quan-
tite connaissait une forme de periodicite.
Des observations preliminaires laissaient penser que le phenomene dependait
moins de la valeur du rapport spotstrike que de celle de la maturite.
La demarche adoptee est la suivante :
{ On eectue des moyennes mensuelles sur les options dont le rapport spotstrike
et la maturite sont proches des parametres species (dierence relative <
5%).
{ On eectue une FFT sur ce nouvel ensemble de n donnees.
{ On trace le spectre en ne retenant des ccients de Fourier que leur
module.
{ Sur chaque spectre obtenu sont determines le maximum M , la moyenne 
et la variance 2 des frequences.
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Fig. 2: Partie positive d’un sinus de periode mensuelle et de moyenne compa-
rable aux options.
{ On considere enn la statistique : Z = M−

p
n
.
Il est dicile d’eectuer un test statistique sur Z. Toutefois, si M est signi-
cative par rapport aux autres frequences, elle doit e^tre loin de la moyenne et
la variance doit e^tre faible ; ce qui impliquerait une grande valeur de Z.
A titre de reference, nous avons considere la partie positive d’un sinus de
periode mensuelle et de moyenne comparable a celle de nos options. La gure
2 donne l’allure de cette fonction et la gure 3, son spectre, determine comme
decrit precedemment.
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Fig. 3: Spectre du sinus coupe de la gure precedente.
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3 Resultats
Pour dierentes valeurs de maturites et de strikes, les tableaux suivants nous
donnent :
{ la valeur de Z pour la periode dominante (en mois) : Zmax.
{ la valeur de la periode dominante,
{ la valeur de Z pour une periode mensuelle : Zm.
La lettre t designe les resultats obtenus pour notre trajectoire temoin (gure 2).
3.1 Pour les puts
rapport spotstrike maturite (en annees) Zmax periode dominante Zm
.9 .12 .25 .53 .14
.25 .29 .51 .15
.50 .35 .49 .25
.75 .40 .50 .14
1.0 .43 .50 .21
1.0 .12 .23 .98
.25 .21 1.74 .17
.50 .33 1.06
.75 .31 .49 .17
1.0 .32 .97
1.1 .12 .27 .99
.25 .21 2.03 .17
.50 .35 1.06
.75 .25 .97
1.0 .38 .97
t .46 1.06 .46
Voici les spectres obtenus pour dierentes valeurs des parametres (compa-
rativement a la gure 3) avec, en vis-a-vis, l’allure de la repartition temporelle
du biais.
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Fig. 4: Put de maturite 1.0 et de rapport spotstrike = 1.0
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Fig. 5: Spectre correspondant au put de la gure precedente.
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Fig. 6: put de maturite .12 et de rapport spotstrike = 1.1
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Fig. 7: Spectre de la serie de la gure precedente.
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Fig. 8: put de maturite .25 et de rapport spotstrike = 1.1
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Fig. 9: Spectre de la serie de la gure precedente.
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puts option price - discounted value, months from 1/4/1987, (S/K) near 1.10 , maturity near 0.50 years 
Fig. 10: put de maturite .50 et de rapport spotstrike = 1.1
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Fig. 11: Spectre des biais d’option de la gure precedente.
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Fig. 12: put de maturite .75 et de rapport spotstrike = 1.1
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Fig. 13: Spectre de la serie de la gure precedente.
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Fig. 14: put de maturite 1.0 et de rapport spotstrike = 1.1
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Fig. 15: Spectre de la serie de la gure precedente.
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3.2 Pour les calls
Le tableau suivant est structure de la me^me maniere que celui pour les puts
deja presente.
rapport spotstrike maturite (en annees) Zmax periode dominante Zm
.9 .12 .32 1.06
.25 .25 .99
.50 .38 .49 .16
.75 .40 .51 .15
1.0 .43 .10 .11
1.0 .12 .30 1.23
.25 .29 .49 .22
.50 .48 .49 .11
.75 .49 .50 .10
1.0 .43 .48 .11
1.1 .12 .29 1.31
.25 .36 .52 .22
.50 .47 .51 .13
.75 .45 .55 .10
1.0 .46 .50 .12
t .46 1.06 .46
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Fig. 16: call de maturite .12 et de rapport spotstrike 0.9
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Fig. 17: Spectre de la serie de la gure precedente.
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Fig. 18: call de maturite .25 et de rapport spotstrike 0.9
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Fig. 19: Spectre de la serie de la gure precedente.
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Fig. 20: call de maturite .12 et de rapport spotstrike 1.0
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Fig. 21: Spectre de la serie de la gure precedente.
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Fig. 22: call de maturite .12 et de rapport spotstrike 1.1
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Fig. 23: Spectre de la serie de la gure precedente.
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4 Commentaires
A la vue de ces resultats, il semblerait que :
{ Il existe bien un patron periodique dans la repartition temporelle du biais
pour certains puts. Les resultats ne semblent pas aussi probants pour les
calls.
{ Le phenomene de periodicite appara^t le plus nettement pour des puts de
maturites superieures a 6 mois et un rapport spotstrike de plus de 1.0.
{ Le biais maximum, lorsqu’une forme de periodicite est apparente, survient
en n d’annee, vers les mois d’octobre ou novembre. Le biais minimum le
precede immediatement.
{ Pour les calls, le patron est moins apparent, excepte pour une maturite
faible (inferieure a .25 annee).
{ La statistique Z n’a toutefois qu’un aspect indicatif. Ainsi, elle met parfois
en evidence une periodicite semi-mensuelle qui n’appara^t clairement sur
aucune gure.
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